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  90 年代初頭のバブル崩壊から、日本経済は長期の低迷を続けた。その原因に関しては、
バブル期における銀行業の過剰な貸し付けによる不良債権問題、 土地・株価の下落、 財政・
金融政策の失敗など、様々な見解がある。一方でアジア諸国の経済は、1997－98 年のア
























マレーシアの 5 カ国に焦点をあてて、1980－2000 年の均衡為替レートを計測する。本稿




















２．  標準的な均衡為替レートの概念と計測 
 
２．１．  標準的な均衡為替レートの概念 
Yoshikawa（1990）によれば，均衡為替レートは「自国と外国において国際的に取引され






m bP aW P + =         ( 1 )  
 
ここでa 、b はそれぞれ労働投入係数（労働生産性の逆数）および原材料投入係数（原材
料投入係数の逆数）であり、W 、 m P は名目賃金、原材料価格である。貿易財の価格P お
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⎛ =        (4) 
 
と表すことができる。(4)式は均衡為替レートが、両国の名目賃金比（
* W W ） 、労働投入
係数（
* ,a a ） 、原材料投入係数（
* ,b b ） 、そして交易条件（の逆数） （















アジア通貨危機に該当する 1997 年、1998 年は対象外としている） 、景気循環による短期
的ショックを考慮するために、各国の経常収支の 3 年間移動平均値を求め、その値が最も
低い年をその国の基準年次とした2。 






                                                                                                                                                    
も、結果的に固定的な要素比率が選択されることが知られている（Chipman (1971)） 。 
2  各国の現地通貨建て均衡為替レートを計測する際の基準年はそれぞれ、韓国（ウォン）が 1990 年、中
国（元）が 1993 年、台湾（新台湾ドル）が 1994 年、タイ（バーツ）が 1993 年、マレーシア（リンギ）
が 1990 年、そして日本（円）が 1990 年である。  4





































                                                  


















































２．３．６．  日米の均衡為替レート 
ここまでは日本、米国とアジア諸国間の均衡為替レートの推移をみてきたが、合わせて
日米の均衡為替レートを見ておこう。図 7 は、1990 年をベンチマークとした日米間の均
衡為替レートである。これをみると、 「失われた 10 年」の間に現実の為替レートと均衡為
替レートの間には大きな乖離が生じたことがわかる。均衡為替レートは、日本の生産性が






















                                                                                                                                                    
る機械製品の均衡為替レートと現行為替レートを比べ、現行の元レートが割安であることを示している。  














































































                                                  
5 90 年代において韓国ウォンや中国元は、均衡レートが購買力平価レートよりも割高である。一方、新 9
 
（表 5 挿入） 
 
 






４．１．  資本投入の考慮 
  通常、生産要素として資本は欠かせない要素だが、Yoshikawa(1990)のモデルでは、資
本が考慮されていないようにみえる。しかし、これは Yoshikawa(1990)のモデルが、長期




両者がある一定の値に収束する兆しはない。また Feldstein and Horioka(1980)が示すよ











* * * * * * * R c P b W a P m + + =        ( 6 )  
 
となる。(5)式と(6)式から、資本を考慮した均衡為替レート（ k e ）は、 
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⎛ =     ( 7 )  
                                                                                                                                                    
台湾ドルは均衡レートと購買力平価レートは、ほぼ同じ値である。  10
 














cq = =                   (8) 
 
という関係を利用し、 産業連関表の営業余剰の部分を利用し、 ユニット資本コスト （UCC）
を算出することによって、 k e を計測した。 データの詳細については、 補論を参照されたい。 
  日本、米国、韓国、中国間での資本を考慮した均衡為替レートの計測結果は、図 8 から
図 10 までにまとめられている6。参考のために、現実の為替レートと資本を考慮しない場









（図 8－図 10 挿入） 
 








このため、 2000 年における均衡為替レートは、 現実の為替レートに比べて依然円安方向に
位置しているが、1 ドル 143 円と、資本を考慮しない場合に比べて現実の為替レートの割
                                                  














各産業で均等化していると考えると、サービス投入を考慮した均衡為替レート（ s e ）は次
のように書ける。 
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４．３．  実効均衡為替レートの計測 






  こうした点から、ここではこれまで計算してきた 2 国間の均衡為替レートを、貿易ウエ
イトで加重平均することにより、実効均衡為替レートを計算した。計算方法としては、以
下の通りである。 



















（図 12 挿入） 
 
                                                  
7 2国間の貿易収支が縮小する時期は異なっているが、ここでは、日本の貿易収支がこの 15 年間でもっ
とも縮小した 1990 年を基準年として選んだ。 
8 1990 年時点での固定貿易ウエイトを採用するのは、貿易ウエイト自身が、為替レートに左右されると
いう意味で内生的であるため、均衡為替レートと現実の為替レートが一致していると考えられる時点で 13









の、 多国間の貿易関係でみれば、 円は 10～17％程度安くなる必要があることを示している。  
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台湾、タイ、マレーシアについては 1980 年から 2000 年まで、中国についてのみ 1985 年




i ia a σ  
  製造業の労働投入係数は、就業者数を実質生産額で割って計算した製造業各部門の労働










(2)原材料投入係数： [] ∑ × + =
i
O PETRO PETRO i O i i b b b b , , , σ  
  いま、原材料を鉱業品と考える。このとき原材料投入係数として、 
①製造業各部門において鉱業部門からの投入額／生産額により計算した直接的な投




























は、2000 年=100 として指数化した上で利用した。 
 







i i i X X σ  
  輸出シェアは、製造業各部門の輸出額（ i X 、労働投入係数と同じ製造業部門分類）を、
対象となる製造業各部門の輸出額合計（∑
i







年までは東アジア長期経済統計シリーズ第 9 巻『外国貿易と経済発展』 （拓殖大学アジア
情報センター）より、標準国際貿易商品分類 2 桁レベル（SITC Rev. 2）の輸出額を利用
した。また、1997 年以降は ITC （ International Trade Centre ）の Web Site
（http://www.intracen.org/tradstat/welcome.htm）からダウンロードした、標準国際貿易
商品分類 3 桁レベル（SITC Rev. 3）の輸出額を利用した。 付表  均衡為替レート作成のためのデータ（斜体はデータソース） 
注）米国のデータ中の記号は、GDPI: Gross domestic product by industry、GOC: Gross output for double-deflated industry、PEP: Persons engaged in production、GOIPD: Implicit price 
deflators for gross output for double-deflated industry、GPR: Real gross domestic product by industry、COMP: Compensation of employees、FTE: Full-time equivalent employees を表す。  



























































































（1981, 82, 83, 84, 85, 87, 92, 96, 97,
98）
Survey of Current Business
(US Department of Commerce)
・産業連関表








（1981, 84, 86, 89, 91, 94, 96, 99）
（行政院主計局ホームページ）
・産業連関表
（1980, 85, 90, 95, 98）



















































































































1995 1996 1997 1998 1999 2000
出所）Heston, Summers and Aten (2002)
中国 日本 韓国 マレーシア タイ

























1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート
 































1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート




























1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート































1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート
 



























1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート
 










1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート
 

























1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート 資本を考慮した均衡レート
 































1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート 資本を考慮した均衡レート
 










1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート 資本を考慮した均衡レート
 



























1980 1985 1990 1995 2000
実際のレート 均衡レート サービスを考慮した均衡レート
 












































1980 2.679 1.309 0.428 1.248 1.346 3.276 1.774 1980 607.4 241.3 78.9 230.0 249.9 578.2 295.5
1985 3.647 2.588 1.497 2.554 2.651 3.140 2.679 1985 870.0 442.9 256.2 437.1 455.3 573.2 392.0
1990 4.888 4.888 4.888 4.888 4.888 4.888 4.888 1990 707.8 707.8 707.8 707.8 707.8 707.8 707.8
1995 8.200 7.884 16.383 7.921 7.404 5.012 8.447 1995 771.3 865.7 1798.9 869.7 706.9 786.6 1116.5






























1985 0.012 0.017 0.009 0.017 0.017 0.027 0.022 1985 2.937 2.387 1.209 2.390 2.628 3.207 2.684
1990 0.033 0.038 0.023 0.038 0.037 0.051 0.034 1990 4.783 4.819 2.968 4.806 5.063 5.224 4.124
1995 0.089 0.075 0.085 0.075 0.071 0.077 0.076 1995 8.351 7.198 8.109 7.149 6.742 8.427 8.499






























1980 0.159 0.050 0.023 0.049 0.054 0.117 0.106 1980 36.00 7.54 3.46 7.39 9.05 12.33 13.85
1985 0.167 0.083 0.046 0.083 0.089 0.146 0.137 1985 39.85 11.62 6.43 11.52 14.17 15.51 15.78
1990 0.186 0.172 0.139 0.172 0.174 0.218 0.198 1990 26.89 20.58 16.54 20.55 24.25 19.79 22.58
1995 0.281 0.265 0.290 0.265 0.253 0.259 0.265 1995 26.48 25.36 27.66 25.33 23.97 26.58 27.55






























1980 0.090 0.016 0.011 0.014 0.016 0.139 0.133 1980 20.48 2.77 1.82 2.41 2.84 16.89 18.83
1985 0.114 0.039 0.026 0.036 0.040 0.127 0.129 1985 27.16 6.25 4.14 5.82 6.77 15.99 15.96
1990 0.177 0.105 0.101 0.104 0.107 0.139 0.148 1990 25.59 13.43 12.96 13.42 15.47 14.10 18.12
1995 0.265 0.288 0.322 0.288 0.262 0.265 0.258 1995 24.92 28.32 31.63 28.32 24.80 30.31 28.88






























1980 0.010 0.005 0.004 0.003 0.005 0.026 0.016 1980 2.177 1.044 0.725 0.533 1.075 4.649 2.602
1985 0.010 0.009 0.008 0.008 0.010 0.020 0.022 1985 2.483 1.663 1.440 1.386 1.786 3.372 3.161
1990 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 0.019 1990 2.705 2.705 2.705 2.705 2.705 2.705 2.705
1995 0.027 0.045 0.052 0.044 0.040 0.027 0.025 1995 2.504 5.190 6.040 5.174 3.646 4.553 3.353
2000 0.035 0.058 0.114 0.057 0.040 0.021 0.033 2000 3.800 6.751 13.259 6.621 2.903 3.691 3.835  